






























より 15 年ほど先駆けて，米国で EDGAR とよばれる
電子開示システムの稼働が開始された。第 2 章第 1 節
では，EDGAR と EDINET について導入の経緯を順
に概観する。続いて第 2 節で，決算短信の電子開示シ






















Data Gathering, Analysis, and Retrieval system）とよ




年には強制適用となった。Form 10-K および Form 






EDINET（Electronic Disclosure for Investor’s NET-
work：金融商品取引法に基づく有価証券報告書等の
開示書類に関する電子開示システム）を通じて開示し




働を開始したのは 2001 年 6 月であり，当時，約 500
社が EDINET を任意に利用して財務書類を提出し
た。強制適用となったのは 2004 年 6 月である。すな
わち，有価証券報告書は 2001 年 5 月までは専ら紙媒
体で提出されたが，2004 年 6 月以降は電子媒体での
み提出されていることになる。日本企業の多くを占め
る 3 月期決算企業は，6 月末までに有価証券報告書を
提出しなければならないため，2001 年 3 月期決算以





























達システム）の稼働が開始されたのは 1998 年 4 月で
ある。TDnet は，全国の上場会社等の適時開示情報
を投資者をはじめとする利用者にリアルタイムに配信























2000 年 4 月，東京証券取引所は，上場企業が電子
化した適時開示資料を取引所に持参する方法に加え
て，TDnet へ直接オンライン登録するシステムを構
築した。これが第 3 段階の TDnet である。








引法第 27 条の 22 の 2 第 1 項に規定する公開買付けに
係るものに限る）に係る公表措置は完了する。2004
年当初は開示日を含めて 8 日分の情報が掲載された
が，2005 年 2 月には開示日を含めて 31 日分に延長さ
れた。開示後 31 日を過ぎた会社情報は，東証上場会
社情報サービスで無償で閲覧することが可能である。












ていく。Form 10-K の提出期限は，1970 年以来，事
業年度終了後 90 日であり，Form 10-Q は，1946 年以
来，期末後 45 日であった。その後，Form 10-K につ
いては 2003 年 12 月 15 日以降に到来する事業年度か
ら 75 日に短縮され，2004 年には 65 日になった。
Form 10-Q についても段階的に短縮され，2004 年 12














年 12 月 31 日以後終了する事業年度に係る有価証券報
告書から，総会前に提出することも可能になった。す








の 54 日（1,332 社）から 2009 年の 41 日（3,402 社）
に 13 日減少しており，連結決算は 1987 年の 101 日
（805 社）から 2009 年の 41 日（2,794 社）に 60 日減
少していることを報告している。かつて個別決算を先
に公表し，後日連結決算を公表する企業があったが，












































































一方，米国には，Foster et al.（1983）や Easton 
and Zmijewski（1993）のように，Form 10-K の有用
性を調査する実証研究が存在する。しかし，これらの
EDGAR の導入前を対象とする実証分析では，資本市
場における Form 10-K の有用性を捉えることに成功
していない。
Foster et al.（1983）は，EDGAR の任意適用が始




1966 年から 1985 年までを対象にした研究であり，こ
こでも Form 10-K の提出に伴う株価反応は検出され




Foster et al .（1983）や Easton and Zmijewski
（1993）が Form 10-K の有用性を支持する証拠を得ら
れなかった理由として，次の点が考えられるだろう。
第一に，日本で有価証券報告書より先に決算短信が公
表されるのと同様に，米国でも Form 10-K より先に
利益数値の報道や株主向け年次報告書が公表されるた






























Form 10-K や Form 10-Q の有用性を調査した実証研
究には，公表日（t ＝ 0）やその直後における株価反
応の検出に成功しているものが観察された。
Grif fin（2003）は 1996 年から 2001 年までに SEC
に提出された Form 10-K と Form 10-Q を分析対象と






絶対値を，Form 10-K や Form 10-Q のファイリング
の効果を受けない期間（推定期間）における日次超過
リターン絶対値の標準偏差で割った値である。推定期
間として，10 日間（t ＝－ 10 から－ 6 まで，6 から
10 まで）と 20 日間（t ＝－ 30 から－ 11 まで）の 2
通りを試みている。
SAER の平均値は，Form 10-K については t ＝ 0, 1, 
2 に有意に大きく，Form 10-Q については t ＝ 0, 1 に
有意に大きい値であったものの，Form 10-K より小さ
い反応であった。また，t ＝ 1 における SAER の平均
値は，Form 10-K，Form 10-Q ともに年々増加傾向に





企業の Form 10-K に大きく反応すること，機関投資
家による持株比率が大きい企業より小さい企業の
Form 10-K に大きく反応すること，期限に遅れて提出
された Form 10-K に大きく反応すること，EDGAR の
利用が普及するにつれて Form 10-K に対する反応は
大きくなることを報告している。
Qi et al.（2000）は，Form 10-K の情報内容に関す
るこれまでの実証分析が持つ 2 つの問題点を指摘して
いる。1 つは，Form 10-K の提出以前に開示された情
報の有用性のレベルがコントロールされていないとい
う点である。もう 1 つは，Form 10-K の情報量は均一
126
であると仮定されているという点である。そこで Qi 
et al.（2000）は，Form 10-K の提出前に開示された情
報と，Form 10-K の情報量をコントロールしたうえ
で，Form 10-K の情報内容を EDGAR の導入前（1980
年から任意適用が始まった 1984 年まで）と導入後













き，Form 10-K の情報量は変数 RIRK として定量化さ
れ，Form 10-K の提出前に開示される情報として，四





















をまたがる 1994 年から 1997 年までである。この期間
に EDGAR システムをはじめて利用して Form 10-K
を提出した企業 979 社について，5 年間（EDGAR に

























のは 1974 年 9 月である（土本・飯沼 2007）。それ以
降，決算短信はいくつかの改善が実施され，量・質は
もちろん適時性のうえでも向上した。












































イベントウィンドウ（t ＝－ 20, …, － 1, 0, +1, …, 
+20）の AVAR の推移は，すべての分析期間を通じて
t ＝ +1 日（公表日の翌営業日）をピークとする山型
を描いた。AVAR はイベントウィンドウの平方残差
が，推定ウィンドウと比べて同程度であれば 1 とな
り，大きければ 1 を超える。t ＝ +1 日の AVAR の水
準は，1985–1989 年 1.05，1990–1994 年 1.19（前年比
0.14），1995–1999 年 1.32（前年比 0.13），2000–2004
年 1.53（前年比 0.21）， 2005– 2009 年 1.97（前年比
0.44）というように上昇傾向にあり，2000 年以降の上
昇が顕著である。
t ＝ +1 日の AVAR を z 統計量により片側検定した
結果は，1985–1989 年のうち 2 つは 5% 水準で有意，
3 つは有意でない，1990–1994 年のうち 3 つは 1% 水
準で有意，2 つは有意でない，1995–1999 年のうち 4
つは 1% 水準で有意，1 つは有意でないのに対し，
2000 年以降はすべて 1% 水準で有意である。z 統計量
は AVAR の t 日の平均が 1 に等しいという帰無仮説を
検定しているので，2000 年以降の t ＝ +1 日の AVAR
は 1 に等しくないことが統計的に支持される。
また，t ＝ 0 日の AVAR は，1999 年までの 15 年間
は 1 つが 1% 水準で有意，1 つが 5% 水準で有意，残
りの 13 個は有意でないのに対し，2000 年以降の 10
年間は 3 つが有意でないものの，残りの 7 つは 1% 水
準で有意であり，顕著な違いが観察される。この結果




た，すべての分析期間を通じて t ＝ +1 日（公表日の
翌営業日）をピークとする山型を描いた。2000 年以
降における t ＝ +1 日の AVOL は，1999 年までと比べ
て約 4 倍の取引量を記録した。t ＝ 0 日の AVOL は，
2000 年以降は 0 より大きいのに対し，1999 年までは
0 より小さいことも読み取れる。これは，2000 年以






さらに，決算短信発表日から 3 営業日の AVAR および
AVOL を従属変数，TIME（1985 年を 1,…,2009 年を
25 とするトレンド変数）を独立変数とする回帰分析
128
においても，AVAR および AVOL が年々増加傾向にあ
ることを確認している。
薄井（2013）において印象的な点は，決算短信発表
日付近の AVAR および AVOL の水準が 25 年間の分析
期間を通じて上昇していること，そして，2000 年以








算短信情報が t ＝ 0 日の株価に織り込まれることもあ
り得る。ただし，薄井（2013）は 2000 年以降であっ




















































































施され，2008 年 4 月 1 日以降に開始する事業年度か
ら XBRL 形式による財務情報の提出に移行してい
る。TDnet についても 2003 年 4 月より決算短信情報
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